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Resumen
Este artículo analiza la eficacia de los incentivos fiscales y subvenciones públicas sobre el nivel de in-
versión privada en I+D. El modelo econométrico de inversión en I+D se estima utilizando un panel de
empresas manufactureras españolas innovadoras durante el periodo 1991-1999. Las estimaciones con-
firman que los incentivos fiscales son eficaces para estimular la inversión privada en I+D, especial-
mente en las pymes, mientras que los subsidios a la I+D tienen un efecto positivo débil sobre la inver-
sión privada en I+D, por lo que no se encuentra evidencia de que exista un efecto de sustitución total
de fondos privados por fondos públicos.
Palabras claves: Actividades de I+D, incentivos fiscales, subvenciones públicas, pymes.
Clasificación JEL: O31, O32, H25.
1. Introducción
Este trabajo estudia los efectos de las ayudas públicas a la innovación en la forma de in-
centivos fiscales y subvenciones públicas a la inversión en actividades de investigación y
desarrollo (I+D) de una muestra de empresas manufactureras españolas innovadoras duran-
te el periodo 1991-1999.
En los últimos años, el estímulo de las actividades de I+D en las empresas mediante in-
centivos de carácter financiero se ha convertido en uno de los instrumentos de política tec-
nológica tradicionalmente utilizados por los gobiernos de los países más industrializados.
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En el ámbito internacional, las políticas públicas que fomentan la innovación tecnológi-
ca han sido objeto de un intenso debate en los últimos años motivado por la intensidad y for-
mas concretas de acción más convenientes para incentivar las actividades de I+D privadas, y
para la que apenas se cuestiona la necesidad de las mismas en las economías de mercado. Uno
de los instrumentos de uso más generalizado han sido la concesión de ayudas financieras tanto
en la forma directa de subvenciones públicas y créditos subvencionados a determinados pro-
yectos específicos o líneas de investigación, como mediante incentivos indirectos en la forma
de deducciones fiscales a todas las empresas que desarrollen la actividad2. Estos instrumen-
tos de carácter financiero tienen como objetivo central reducir el coste efectivo de los proyec-
tos de inversión y, por tanto, estimular el gasto en innovación realizado por las empresas. De
hecho, en la actualidad son muchos los países que están progresivamente incorporando cam-
bios en el diseño de sus incentivos financieros a la I+D, en particular los referidos a deduc-
ciones fiscales con el fin de hacerlos más efectivos en el estímulo de la innovación3.
Existe una abundante literatura empírica que se ha ocupado de analizar la eficacia de
estos instrumentos financieros sobre la actividad innovadora de las empresas, aunque la di-
versidad de resultados obtenidos ha conducido a una visión escéptica4. En general, la mayo-
ría de estos estudios se han centrado en evaluar la efectividad de estas medidas, tratando de
dar respuesta a la cuestión, siempre recurrente, de si las ayudas públicas generan un efecto
de complementariedad o de sustitución (efecto crowding out) del gasto privado5.
Entre las primeras investigaciones que aportan evidencia favorable de un efecto de comple-
mentariedad de las subvenciones, cabe señalar los trabajos de Scott (1984) y Levin y Reiss
(1984), mientras que los trabajos de Lichtenberg (1984), (1987) y (1988) ponen en duda los re-
sultados anteriores al evidenciar que los fondos públicos desplazan gasto privado en I+D. Por su
parte, los primeros estudios de Eisner et al. (1984), Mansfield (1986), Bernstein (1986) y Wozny
(1989) encuentran evidencia de un efecto poco significativo de los parámetros fiscales sobre la
I+D empresarial, mientras que trabajos posteriores como los de Hall (1993), Hines (1994), Baily
y Lawrence (1992), Mamuneas y Nadiri (1996) y Dagenais et al. (1997) concluyen que son un
instrumento eficaz, al obtener una elasticidad precio de la I+D próxima o superior a la unidad6.
En David et al. (2000) y Klette et al. (2000) se realiza una excelente revisión de la lite-
ratura empírica relativa al efecto de las subvenciones, mientras que en Monhen (1999) y Hall
y Van Reenen (2000) puede consultarse una extensa revisión acerca de la efectividad de los
incentivos fiscales.
Recientemente, una serie de estudios muestran respuestas heterogéneas al evaluar la
efectividad de las ayudas pública, si bien la mayoría de los trabajos obtienen resultados que
indican ausencia de efecto sustitución de gastos privados por públicos7 y refuerzan la evi-
dencia de eficacia de los incentivos fiscales para estimular el gasto privado en I+D8.
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es escasa destacando los trabajos de Busom (2000) y González et al. (2005)9. En Busom (2000)
se utilizan datos de empresas, de las cuales una parte reciben financiación del CDTI, para esti-
mar un modelo que consiste en un sistema de ecuaciones en el que se distinguen dos niveles:
una ecuación de participación de las empresas en un programa público y una ecuación de esfuer-
zo en I+D condicionada a la participación. Los principales resultados de su trabajo muestran que
las subvenciones públicas inducen más esfuerzo privado en I+D, aunque para el 30% de las em-
presas subvencionadas no se puede excluir el efecto de sustitución completa de los fondos pri-
vados. Por su parte, González et al. (2005) utilizan datos de empresas manufactureras españo-
las procedente de la ESEE que realizan y no realizan gasto de I+D y que reciben y no reciben
subvenciones entre 1990 y 1999. Mediante un modelo Tobit analizan los determinantes de la de-
cisión de llevar a cabo actividades de I+D y la intensidad del esfuerzo cuando la decisión se ha
tomado. Las conclusiones principales de su trabajo muestran que casi la mitad de las empresas
grandes que no realizan actividades de I+D pasarían a realizarlas si se las subvencionase con el
10% de los gastos en I+D, mientras que para conseguir que un 30% de las empresas pequeñas
que no realizan I+D pasaran a invertir sería necesario considerar subvenciones del 40%; además,
sólo un 3% de las empresas de mayor tamaño que realizan actualmente actividades de I+D de-
jarían de hacerla si se retirasen las subvenciones, frente al 14% de las empresas más pequeñas
que dejarían de hacer I+D si se retirasen las subvenciones. Por tanto, concluyen que las subven-
ciones son potencialmente efectivas en la inducción de las empresas a realizar actividades de
I+D. Sin embargo, observan que la mayoría de las subvenciones se conceden a empresas que en
cualquier caso hubieran llevado a cabo proyectos innovadores, lo que puede verse como el re-
sultado de una selección “adecuada” de los solicitantes por instituciones adversas al riesgo.
Por otra parte, la evidencia sobre la efectividad de los incentivos fiscales a la I+D que
utiliza datos para la economía española es aún mucho más limitada, y eso a pesar de que se
dispone de uno de los instrumentos más generosos y antiguos para estimular dichas activi-
dades10. En Marra (2004) se especifica y estima un modelo econométrico utilizando un panel
de datos de empresas españolas altamente innovadoras a lo largo de la década de los noven-
ta. Los principales resultados muestran un efecto positivo significativo de los incentivos fis-
cales en el estímulo de la demanda de capital de I+D privado, en especial en las grandes em-
presas, poniendo de manifiesto la efectividad de los incentivos fiscales a la I+D. Por su parte,
Corchuelo (2006) analiza la eficacia de los incentivos fiscales sobre la inversión privada de
las empresas a través de dos decisiones: realizar o no actividades de I+D y el esfuerzo tec-
nológico de las empresas que las llevan a cabo, evidenciando un efecto positivo de los in-
centivos fiscales que parece ser mayor en la decisión de realización, sobre todo en las peque-
ñas empresas, que en la del esfuerzo tecnológico.
Este trabajo contribuye a esta literatura empírica, analizando la eficacia de los incentivos fis-
cales y subvenciones públicas en el comportamiento inversor de una muestra de empresas ma-
nufactureras españolas innovadoras procedente de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales
(ESEE) durante el periodo 1991-1999. Para ello, siguiendo el trabajo de Bloom et al. (2002) para
evaluar la eficacia de los incentivos fiscales y de Lichtenberg (1987) y (1988) para el estímulo
de las subvenciones públicas a la I+D empresarial se han estimado distintas especificaciones de
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(MGM) desarrollado por Arellano y Bond (1991). En este trabajo, la variable central del estudio
es el coste de uso del capital de I+D incluyendo los incentivos fiscales aplicados en la legisla-
ción española que se cuantifica utilizando la metodología de King-Fullerton (1984) para cada
empresa analizada a lo largo de la década de los noventa. Además, en el modelo también se con-
sideran las subvenciones públicas concedidas a las empresas manufactureras, lo que nos permi-
tirá detectar la existencia de efectos crowding out o no entre gasto público y privado. En térmi-
nos generales, el modelo a estimar resultante es similar a los anteriormente señalados, si bien la
aplicación se realiza a datos de empresas manufactureras de la economía española11.
Adicionalmente, una de las hipótesis que queremos contrastar en este artículo es que la
eficacia de estas ayudas públicas en el estímulo de la inversión en I+D difieren por tamaño
empresarial12. Por tanto, se ha procedido a estimar el modelo diferenciando entre dos sub-
muestras de empresas clasificadas según tamaño, medido por el personal total ocupado, entre
grandes empresas (>200 trabajadores) y pymes (≤200 empresas).
Los principales resultados obtenidos de la estimación empírica muestran, por una parte,
una interrelación negativa entre la inversión en I+D y el coste efectivo del capital después de
incentivos fiscales, siendo la elasticidad precio estimada superior a la unidad para ambas sub-
muestras, aunque sensiblemente superior en las pequeñas empresas. Por otra parte, al incorpo-
rar las subvenciones en el modelo se detecta ausencia de efecto crowding out de gastos priva-
dos por fondos públicos, si bien el efecto estimado no es muy importante en ambas
submuestras. Además, también se observa un mayor valor de la elasticidad precio estimada, lo
que indica que la concesión de subvenciones contribuye a incrementar el efecto positivo sobre
la inversión/esfuerzo en I+D de la reducción en su coste de capital con incentivos fiscales.
El trabajo está organizado de la forma siguiente. En el segundo epígrafe se desarrolla el
modelo teórico que calcula la variable central coste del capital de I+D incluyendo los incen-
tivos fiscales aplicados en la legislación española. En el tercer epígrafe se describe la base
de datos y se realiza un análisis descriptivo de las variables utilizadas para la estimación del
modelo. En el cuarto epígrafe se presenta la especificación del modelo y la técnica econo-
métrica de estimación. En el quinto epígrafe se comentan los resultados obtenidos, aportan-
do evidencia de comportamientos diferenciados entre grandes empresas y empresas de
menor tamaño. Por último, el trabajo concluye con un epígrafe de conclusiones.
2. Modelo teórico. Medición del coste de capital de I+D
La variable central que se utiliza en este trabajo para evaluar el efecto de los incentivos fis-
cales a la I+D empresarial es el coste de uso del capital de I+D. Para ello, siguiendo los traba-
jos de Hall y Jorgenson (1967) y King y Fullerton (1984) el coste de capital es definido como
el rendimiento real antes de impuestos, neto de depreciación, que una empresa debe obtener de
un proyecto de inversión marginal para garantizar al financiador una remuneración equivalen-
te a la que podría percibir si prestara sus recursos al tipo de interés real de mercado13.
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yecto de I+D, por lo que el valor actual de los beneficios después de impuestos es:
[1]
siendo u el tipo de gravamen del Impuesto sobre Sociedades, d el tipo nominal de descuen-
to, δ la tasa de depreciación económica del activo y π la tasa de inflación.
Por su parte, el coste neto del proyecto se obtiene restando del coste inicial, que suponemos
es de una unidad monetaria, el valor actual de los ahorros fiscales que la empresa puede aplicar
legalmente correspondiente a amortizaciones (uλ) y a deducciones en cuota (νξ), esto es:
C = 1 - uλ -νξ [2]
A continuación, si se igualan los ingresos del proyecto marginal de inversión al valor ac-
tual de los costes se obtiene la ecuación del coste efectivo del capital de I+D privado con de-
preciación económica añadida:
[3]
Esta expresión [3] constituye la ecuación básica para evaluar la eficacia de los incenti-
vos fiscales a la I+D empresarial. Como señalamos anteriormente, la medición de esta varia-
ble se realiza para cada empresa (i) en el periodo de tiempo analizado (t) teniendo en cuen-
ta los distintos componentes que afectan al calculo del coste específico de la I+D en cada
empresa y que se podrían agrupar en dos factores: factor de descuento y factor impositivo.
2.1. El factor de descuento
El factor de descuento está formado por tres elementos: el tipo de descuento (d), la tasa
de depreciación económica (δ) y la tasa de inflación (π).
En primer lugar, el tipo nominal de descuento dependerá de la forma en que la empresa fi-
nancie su inversión marginal, que con carácter general puede proceder de dos grandes partidas:
fondos propios y fondos ajenos. Ante la ausencia de información para la base de datos utilizada
en este trabajo y siguiendo a Bloom et al. (2002), esta investigación supone que el coste finan-
ciero viene determinado por el coste medio de la deuda que la empresa obtiene para su finan-
ciación a lo largo del año (r)14. En presencia de impuestos, los pagos nominales de intereses son
deducibles en el impuesto sobre sociedades, por lo que el coste de oportunidad financiera efec-
tivo se obtendrá como d = r (1-u), siendo u el tipo impositivo. En este trabajo se considera que
entre 1991 y 1999 el tipo de gravamen general del impuesto de sociedades es del 35%, si bien
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39 The effects of fiscal incentives and public subsidies on private R&D investmentEn segundo lugar, siguiendo a Beneito (1997) y (2001), Bloom et al. (2002) este trabajo con-
sidera dos tasas de depreciación diferentes del 15% y del 30%, al no existir estimaciones disponi-
bles de este parámetro para los activos de I+D referidos a la economía española16. Por tanto, el tra-
bajo calcula dos variables coste efectivo del capital de I+D especifico para cada empresa según se
considere una tasa de depreciación del 15% (P) y del 30% (PP) de acuerdo con la expresión [3],
lo que permitirá hacer comparaciones con los estudios anteriormente citados.
Por último, los datos relativos a la tasa de inflación que se utilizan en el trabajo proce-
den del Informe anual del Banco de España que para el periodo 1991-1999 se sitúa en los
valores: 5,9%, 5,9%, 4,6%, 4,7%, 4,7%, 3,6%, 1,9%, 1,8% y 2%, respectivamente.
2.2. El factor impositivo
El componente fiscal en la expresión [3] está formado por el valor actual del ahorro fis-
cal por amortizaciones (uλ) y las deducciones fiscales en la cuota (νξ), las cuáles actúan re-
duciendo el coste de la inversión. Para su cuantificación se ha utilizado la normativa fiscal
española relativa a incentivos fiscales a la I+D en vigor durante el periodo 1991-1999 que se
aplica a cada empresa analizada teniendo en cuenta la información que reporta la ESEE.
En el anexo se describe con mayor detalle el proceso de construcción del componente
fiscal de la variable coste de capital de I+D que se utiliza en este estudio.
3. Datos y estadística descriptiva
La fuente utilizada en este trabajo es la Encuesta sobre Estrategias Empresariales
(ESEE) que realiza la Fundación Empresa Pública durante el periodo 1991-1999. Esta en-
cuesta está diseñada para ser representativa de las empresas de la industria manufacturera es-
pañola, cuyo ámbito geográfico es el conjunto del territorio nacional y las variables analiza-
das tienen periodicidad anual17.
La muestra empleada corresponde con un panel de datos incompleto compuesto por 380
empresas que realizan gasto de inversión en actividades de I+D en al menos seis periodos
consecutivos entre el año 1991 y 1999. Esta última es condición necesaria para que las dife-
rentes especificaciones del modelo de inversión que utilizamos en nuestro trabajo se estimen
aplicando sobre la ecuación en primeras diferencias el Método Generalizado de los Momen-
tos desarrollado por Arellano y Bond (1991), lo que permitirá contrastar la ausencia de co-
rrelación serial de segundo orden.
El Cuadro 1 muestra la distribución muestral de las empresas por intervalos de tamaño
(sobre el total de las 380 empresas), optando por la desagregación en 6 tramos de tamaño
según el empleo medio de la empresa: inferior o igual a 20 trabajadores; de 21 a 50; de 51 a
100; de 101 a 200; de 201 a 500; y más de 500 trabajadores.
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DISTRIBUCIÓN MUESTRAL POR TAMAÑO DE EMPRESAS QUE REALIZAN GASTO
EN I+D (EN % TOTAL DE EMPRESAS MUESTRA), 1991-1999
Tamaño 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media
≤ 20 2,14 2,93 3,60 3,95 2,63 3,43 2,79 2,70 2,88 3,03
21-50 6,41 5,54 6,91 7,37 8,68 7,39 6,69 6,61 5,45 6,85
51-100 4,27 4,23 4,50 3,95 3,95 4,49 4,74 5,71 5,77 4,60
101-200 8,90 12,38 14,41 13,42 13,95 13,46 10,86 9,61 10,58 12,08
201-500 47,69 43,00 40,54 40,79 38,42 38,00 41,78 44,14 39,74 41,35
>500 30,60 31,92 30,03 30,53 32,37 33,25 33,15 31,23 35,58 32,08
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
Como puede observarse, en las empresas manufactureras analizadas existen importantes di-
ferencias por tamaño sobre la proporción de empresas que realizan actividades de I+D durante
el periodo 1991-1999. En general, se evidencia que las grandes empresas (>200 trabajadores)
representan el mayor porcentaje de empresas innovadoras, no superando las empresas de hasta
200 trabajadores el porcentaje medio del 31%. Además, también se observan diferencias a lo
largo del tiempo, aunque la evolución ha sido en general creciente a lo largo del periodo.
El Cuadro 2 muestra el porcentaje de empresas que reciben subvenciones públicas a la
I+D sobre el total, desagregando por tramos de tamaño durante el periodo 1991-1999.
Cuadro 2
DISTRIBUCIÓN MUESTRAL POR TAMAÑO DE EMPRESAS QUE RECIBEN SUBVEN-
CIONES PÚBLICAS A LA I+D (EN % TOTAL DE EMPRESAS MUESTRA), 1991-1999
Tamaño 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media
≤ 20 1,14 0,33 0,00 0,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23
21-50 0,36 0,33 0,30 0,79 1,05 1,32 1,39 1,20 0,96 0,88
51-100 1,07 1,30 0,90 1,32 1,32 1,58 1,95 2,10 2,56 1,57
101-200 1,78 3,26 4,50 3,68 3,68 3,96 3,90 3,00 2,24 3,39
201-500 12,81 13,36 12,61 12,37 11,58 12,40 13,37 14,41 14,42 12,99
>500 11,74 12,05 11,41 9,21 10,00 10,55 12,53 12,91 12,50 11,36
Total 28,83 30,62 29,73 28,16 27,63 29,82 33,15 33,63 32,69 30,42
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
Se observa que no es elevado el número de empresas que se ha beneficiado del apoyo
público directo en la forma de subvenciones. Así, mientras las grandes empresas (>200 tra-
bajadores) acaparan el mayor porcentaje de subvenciones públicas recibidas, las pymes
(≤200 trabajadores) no alcanzan el valor medio del 8% en el periodo. Este resultado indica
que la relación existente entre tamaño y proporción de empresas que reciben financiación
pública es claramente creciente.
A continuación, se realiza un análisis descriptivo de las variables relevantes que se uti-
lizan en el estudio relativo a gastos en I+D y cuantía de subvenciones públicas recibidas por
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no central y a través de financiación europea18.
El Cuadro 3 presenta las medias y desviación estándar por tamaño empresarial del es-
fuerzo innovador medido como la proporción de gasto privado en I+D sobre output, del ratio
subvención/gasto total en I+D de la empresa, diferenciando entre todas las empresas inno-
vadoras y empresas con subvenciones positivas, y del coste de la deuda19.
Cuadro 3





privado en subvención/ gasto total en Coste
Tamaño I+D (% gasto gasto total en I+D por de la deuda
I+D (% gasto
sobre output) I+D por empresa, (en %)
sobre output)
con subvención >0 empresa (en %) subvención > 0
(en %)
≤ 20 2,16 (3,08) 4,76 (7,16) 2,41 (11,11) 32,06 (28,00) 9,01 (3,08)
21-50 2,23 (2,66) 3,77 (3,66) 2,42 (7,94) 18,85 (13,58) 9,31 (3,70)
51-100 4,54 (4,78) 7,86 (5,49) 8,10 (14,98) 23,80 (16,92) 8,54 (3,86)
101-200 2,19 (3,45) 3,62 (5,66) 6,43 (15,05) 22,89 (20,76) 9,05 (3,35)
201-500 1,86 (2,69) 3,23 (3,99) 5,31 (12,09) 16,91 (16,42) 8,82 (3,51)
>500 1,76 (3,01) 3,01 (4,42) 5,28 (11,30) 14,91 (14,73) 8,39 (3,52)
Media 2,02 (3,08) 3,46 (4,58) 5,28 (12,17) 17,36 (16,67) 8,74 (3,52)
* Desviación estándar entre paréntesis.
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
Como puede observarse, el esfuerzo en I+D de las empresas analizadas disminuye con
el tamaño de la empresa. En media, el esfuerzo de las pequeñas y medianas empresas ha sido
del 2,6% frente el 1,82% de las grandes empresas. Además, se observa que el esfuerzo inno-
vador de empresas con subvenciones positivas son superiores a los esfuerzos medios reali-
zados por todas las empresas innovadoras, lo que indicaría que la percepción de subvencio-
nes tiene un efecto positivo sobre el esfuerzo privado en I+D20. Por otra parte, el ratio
subvención recibida con respecto al gasto total efectuado se sitúa en 5,28% para todas las
empresas innovadores y en 17,36% para las que reciben financiación pública positiva. Este
resultado muestra que los subsidios constituyen una porción significativa del gasto total en
I+D de las empresas innovadoras, por lo que no pueden considerarse una fuente marginal de
financiación a la I+D de las empresas. Finalmente, el coste medio de la deuda es menor en
las empresas de mayor tamaño, correspondiendo un valor medio de 8,63% en las empresas
grandes (>200 trabajadores) y del 9,03% en las pymes (≤200 trabajadores) 21.
Como señalamos en la sección anterior, en este trabajo se calcula la variable central
coste efectivo del capital de I+D privado tal y como se ha definido en la expresión [3]. Para
su medición se incorporan los incentivos fiscales vigentes en la legislación española, tanto
42 ÁNGELES MARRA DOMÍNGUEZen la base imponible (libertad de amortización) como en la cuota (deducciones fiscales), que
permiten reducir el coste de capital. El Cuadro 4 muestra la estadística descriptiva del aho-
rro fiscal en cuota por inversión en I+D, desagregando por tramos de tamaño, durante el pe-
riodo 1991-1999. Su valor varía a lo largo del período para todos los grupos de tamaño como
consecuencia de las modificaciones fiscales cada vez más beneficiosas para este tipo de in-
versión. En particular, la deducción media aumento en el periodo 1996-1999 reflejo de la
mejora de la generosidad fiscal a la inversión en I+D introducida a partir de 1996. 
Cuadro 4
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS (MEDIAS Y DESVIACIÓN TÍPICA)
DEL AHORRO FISCAL POR CRÉDITO A LA INVERSIÓN EN I+D, 1991-1999
Tamaño 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media
≤ 20 0,1725 0,2164 0,1935 0,2076 0,2079 0,2103 0,2125 0,2104 0,2164 0,2064
(0,037) (0,027) (0,057) (0,040) (0,015) (0,022) (0,018) (0,033) (0,034)
21-50 0,1725 0,2524 0,1891 0,1948 0,1941 0,2242 0,2243 0,2508 0,2342 0,2131
(0,045) (0,037) (0,043) (0,034) (0,058) (0,054) (0,072) (0,048) (0,053)
51-100 0,1725 0,2036 0,1929 0,1822 0,1851 0,2142 0,1927 0,2171 0,2205 0,1991
(0,088) (0,039) (0,057) (0,039) (0,075) (0,058) (0,062) (0,054) (0,058)
101-200 0,1725 0,2407 0,1832 0,1804 0,2109 0,2211 0,2314 0,2188 0,2306 0,2094
(0,049) (0,041) (0,055) (0,048) (0,049) (0,057) (0,062) (0,056) (0,054)
201-500 0,1725 0,2405 0,1917 0,1953 0,1938 0,2232 0,2263 0,2205 0,2272 0,2099
(0,052) (0,049) (0,045) (0,047) (0,049) (0,049) (0,050) (0,051) (0,051)
>500 0,1725 0,2357 0,1971 0,1868 0,1957 0,2258 0,2208 0,2269 0,2259 0,2103
(0,052) (0,048) (0,045) (0,043) (0,058) (0,052) (0,057) (0,050) (0,052)
Media 0,1725 0,2374 0,1921 0,1907 0,1968 0,2231 0,2228 0,2239 0,2268 0,2096
(0,053) (0,045) (0,047) (0,045) (0,053) (0,051) (0,055) (0,051) (0,052)
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
El Cuadro 5 y 6 muestra los estadísticos descriptivos (media y desviación estándar) de
esta variable para una tasa de depreciación del 15% (P) y del 30% (PP), respectivamente,
entre el periodo 1991-1999.
En ambos cuadros se observa que la evolución general en el coste efectivo del capi-
tal de I+D ha sido decreciente, cayendo desde el 13,17% en 1991 al 11,65% en 1999
(δ=15%) y del 24,19% en 1991 al 21,47% en 1999 (δ=30%). Además, se observan com-
portamientos diferenciados a lo largo del periodo, correspondiendo los años 1992 y 1996
con valores reducidos, lo que puede ser debido a las modificaciones, cada vez más favo-
rables, en el tratamiento fiscal de estas actividades dentro de la legislación española22. En
general, también se evidencian diferencias por tamaño, al observarse un valor medio del
11,97% en pymes (≤200 trabajadores) y del 11,68% en las grandes empresas (δ=15%) y
del 22,23% en pymes y 21,87% en grandes empresas (δ=30%). Estos valores son simila-
res a los obtenidos por Marra (2004) para una tasa de depreciación del 15% y por Bloom,
Griffith y Van Reenen (2002) para el caso de España con una tasa de depreciación pró-
xima al 30%.
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ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS (MEDIAS Y DESVIACIÓN TÍPICA)
DEL COSTE DE CAPITAL DE I+D PRIVADO (δ = 15%), 1991-1999
Tamaño 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media
≤ 20 0,1353 0,1237 0,1270 0,1213 0,1136 0,1150 0,1194 0,1316 0,1268 0,1228
(0,008) (0,012) (0,014) (0,022) (0,013) (0,008) (0,009) (0,010) (0,013) (0,014)
21-50 0,1390 0,1148 0,1316 0,1197 0,1197 0,1070 0,1137 0,1124 0,1157 0,1188
(0,003) (0,015) (0,014) (0,014) (0,012) (0,018) (0,014) (0,021) (0,015) (0,017)
51-100 0,1305 0,1285 0,1251 0,1223 0,1208 0,1123 0,1177 0,1230 0,1217 0,1220
(0,019) (0,023) (0,014) (0,018) (0,012) (0,021) (0,016) (0,021) (0,018) (0,018)
101-200 0,1331 0,1142 0,1275 0,1207 0,1143 0,1080 0,1127 0,1241 0,1199 0,1185
(0,007) (0,017) (0,015) (0,017) (0,018) (0,014) (0,019) (0,023) (0,020) (0,019)
201-500 0,1318 0,1134 0,1276 0,1172 0,1149 0,1082 0,1123 0,1202 0,1161 0,1178
(0,009) (0,016) (0,017) (0,015) (0,014) (0,014) (0,017) (0,016) (0,016) (0,017)
>500 0,1294 0,1159 0,1235 0,1150 0,1127 0,1073 0,1111 0,1161 0,1144 0,1155
(0,006) (0,018) (0,015) (0,013) (0,013) (0,015) (0,014) (0,017) (0,014) (0,015)
Media 0,1317 0,1153 0,1265 0,1175 0,1147 0,1082 0,1125 0,1192 0,1165 0,1176
(0,009) (0,017) (0,016) (0,015) (0,009) (0,015) (0,016) (0,018) (0,016) (0,017)
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
Cuadro 6
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS (MEDIAS Y DESVIACIÓN TÍPICA)
DEL COSTE DE CAPITAL DE I+D PRIVADO (δ = 30%), 1991-1999
Tamaño 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media
≤20 0,2455 0,2238 0,2324 0,2234 0,2156 0,2164 0,2221 0,2352 0,2287 0,2257
(0,008) (0,019) (0,018) (0,034) (0,020) (0,010) (0,013) (0,015) (0,021) (0,021)
21-50 0,2492 0,2066 0,2380 0,2248 0,2249 0,2053 0,2122 0,2047 0,2117 0,2197
(0,003) (0,026) (0,022) (0,023) (0,019) (0,031) (0,026) (0,038) (0,027) (0,029)
51-100 0,2407 0,2316 0,2306 0,2302 0,2281 0,2158 0,2232 0,2255 0,2236 0,2270
(0,019) (0,043) (0,021) (0,030) (0,020) (0,041) (0,029) (0,038) (0,035) (0,032)
101-200 0,2433 0,2087 0,2352 0,2299 0,2174 0,2070 0,2120 0,2267 0,2183 0,2212
(0,007) (0,028) (0,023) (0,030) (0,031) (0,025) (0,037) (0,041) (0,035) (0,032)
201-500 0,2420 0,2088 0,2340 0,2227 0,2205 0,2070 0,2115 0,2200 0,2141 0,2200
(0,009) (0,029) (0,028) (0,026) (0,025) (0,025) (0,030) (0,028) (0,028) (0,028)
>500 0,2396 0,2120 0,2280 0,2218 0,2175 0,2056 0,2102 0,2142 0,2122 0,2171
(0,006) (0,031) (0,025) (0,022) (0,022) (0,029) (0,026) (0,031) (0,025) (0,027)
Media 0,2419 0,2111 0,2324 0,2239 0,2197 0,2071 0,2120 0,2186 0,2147 0,2197
(0,009) (0,030) (0,026) (0,026) (0,024) (0,028) (0,029) (0,032) (0,028) (0,028)
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
Adicionalmente, para analizar si las diferencias que se observan en el coste de capital de
I+D entre empresas a lo largo del tiempo están dominadas por el componente fiscal se cons-
truye una variable coste de capital usando un tipo de descuento y una tasa de inflación cons-
tante para todas las empresas y años23. El Cuadro 7 y 8 muestran los estadísticos descripti-
vos (media y desviación estándar) del coste de capital de I+D para un tipo de interés real del
44 ÁNGELES MARRA DOMÍNGUEZ10% y una tasa de inflación del 3,5% constantes en todas las empresas y años, tal y como se
ha definido en la expresión [3], y para una tasa de depreciación del 15% (P) y del 30% (PP),
respectivamente, en el periodo 1991-1999.
Cuadro 7
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS (MEDIAS Y DESVIACIÓN TÍPICA)
DEL COSTE DE CAPITAL DE I+D PRIVADO PARA TIPO DE INTERÉS REAL (10%),
TASA DE INFLACIÓN (3,5%) Y (δ = 15%), 1991-1999
Tamaño 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media
≤20 0,1489 0,1352 0,1424 0,1380 0,1379 0,1371 0,1412 0,1433 0,1404 0,1399
(0,000) (0,011) (0,008) (0,018) (0,012) (0,005) (0,008) (0,009) (0,014) (0,011)
21-50 0,1489 0,1240 0,1438 0,1419 0,1422 0,1328 0,1335 0,1249 0,1297 0,1364
(0,000) (0,014) (0,011) (0,013) (0,011) (0,018) (0,017) (0,022) (0,015) (0,016)
51-100 0,1489 0,1392 0,1426 0,1459 0,1450 0,1359 0,1426 0,1350 0,1339 0,1406
(0,000) (0,027) (0,012) (0,018) (0,012) (0,023) (0,018) (0,019) (0,018) (0,018)
101-200 0,1489 0,1276 0,1456 0,1464 0,1369 0,1337 0,1305 0,1345 0,1308 0,1374
(0,000) (0,015) (0,013) (0,017) (0,015) (0,015) (0,018) (0,019) (0,017) (0,017)
201-500 0,1489 0,1277 0,1429 0,1418 0,1423 0,1331 0,1321 0,1339 0,1318 0,1372
(0,000) (0,016) (0,015) (0,014) (0,014) (0,015) (0,015) (0,015) (0,016) (0,016)
>500 0,1489 0,1292 0,1412 0,1444 0,1417 0,1323 0,1339 0,1319 0,1322 0,1371
(0,000) (0,016) (0,015) (0,014) (0,013) (0,018) (0,016) (0,017) (0,015) (0,016)
Media 0,1489 0,1287 0,1428 0,1433 0,1413 0,1331 0,1334 0,1331 0,1321 0,1374
(0,000) (0,017) (0,014) (0,015) (0,014) (0,017) (0,016) (0,017) (0,016) (0,016)
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
Cuadro 8
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS (MEDIAS Y DESVIACIÓN TÍPICA)
DEL COSTE DE CAPITAL DE I+D PRIVADO PARA TIPO DE INTERÉS REAL (10%),
TASA DE INFLACIÓN (3,5%) Y (δ = 30%), 1991-1999
Tamaño 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Media
≤20 0,2591 0,2353 0,2353 0,2400 0,2398 0,2385 0,2438 0,2469 0,2422 0,2428
(0,000) (0,020) (0,014) (0,030) (0,021) (0,008) (0,013) (0,015) (0,022) (0,019)
21-50 0,2591 0,2157 0,2501 0,2470 0,2474 0,2310 0,2320 0,2173 0,2256 0,2372
(0,000) (0,024) (0,020) (0,023) (0,018) (0,031) (0,029) (0,039) (0,026) (0,028)
51-100 0,2591 0,2422 0,2481 0,2538 0,2522 0,2365 0,2481 0,2349 0,2330 0,2446
(0,000) (0,047) (0,021) (0,031) (0,021) (0,041) (0,031) (0,033) (0,029) (0,031)
101-200 0,2591 0,2220 0,2533 0,2548 0,2382 0,2327 0,2271 0,2340 0,2276 0,2390
(0,000) (0,027) (0,022) (0,029) (0,026) (0,027) (0,031) (0,033) (0,030) (0,029)
201-500 0,2591 0,2222 0,2487 0,2467 0,2475 0,2316 0,2299 0,2330 0,2294 0,2388
(0,000) (0,028) (0,026) (0,024) (0,025) (0,026) (0,026) (0,027) (0,028) (0,027)
>500 0,2591 0,2248 0,2457 0,2513 0,2465 0,2301 0,2329 0,2295 0,2301 0,2386
(0,000) (0,028) (0,026) (0,024) (0,024) (0,031) (0,028) (0,031) (0,027) (0,028)
Media 0,2591 0,2239 0,2485 0,2493 0,2459 0,2316 0,2320 0,2314 0,2298 0,2390
(0,000) (0,029) (0,024) (0,026) (0,024) (0,029) (0,028) (0,030) (0,027) (0,028)
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ESEE.
45 The effects of fiscal incentives and public subsidies on private R&D investmentComo puede observarse, los valores obtenidos varían tanto a lo largo del periodo como
para cada grupo de empresas, lo que pone de manifiesto que variaciones en el coste efecti-
vo del capital guardan una relación inversa con cambios en su componente fiscal.
Por último, en el Cuadro 9 se presentan los estadísticos descriptivos muestrales de las
variables utilizadas para la estimación del modelo de inversión en I+D, diferenciando entre
la submuestra de pymes y grandes empresas para el periodo 1991-1999.
Cuadro 9
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES
DEL MODELO DE INVERSIÓN, 1991-1999
Variable Pymes Grandes Empresas
(rp)t Media 9,5139 Media 11,4975
Desv. estándar 1,6634 Desv. estándar 1,6479
Mínimo 0,0487 Mínimo 3,0772
Máximo 13,5128 Máximo 17,4974
(rp_y)t Media –4,4053 Media –4,7686
Desv. estándar 1,4074 Desv. estándar 1,3750
Mínimo –12,3209 Mínimo –12,2713
Máximo –0,9273 Máximo –1,0425
(p)t Media –2,1348 Media –2,1568
Desv. estándar 0,1551 Desv. estándar 0,1399
Mínimo –2,8154 Mínimo –2,7251
Máximo –1,7010 Máximo –1,6348
(pp)t Media –1,5132 Media –1,5281
Desv. estándar 0,1399 Desv. estándar 0,1289
Mínimo –2,0933 Mínimo –2,0418
Máximo –1,1011 Máximo –1,0642
(rs)t Media 2,0498 Media 3,3508
Desv. estándar 3,8265 Desv. estándar 4,8483
Mínimo 0 Mínimo 0
Máximo 12,001 Máximo 16,2342
(y)t Media 13,9192 Media 16,2661
Desv. estándar 1,1282 Desv. estándar 1,1250
Mínimo 10,4206 Mínimo 13,6586
Máximo 17,0506 Máximo 20,5831
Observaciones 814 2250
(rp)t es el logaritmo del gasto privado real en I+D. / (rp_y)t es el logaritmo del esfuerzo privado real en I+D. / (p)t es
el logaritmo del coste de uso del capital de I+D (δ=15%). / (pp)t es el logaritmo del coste de uso del capital de I+D
(δ=30%). / (rs)t es el logaritmo de las subvenciones públicas reales a la I+D. / (y)t es el logaritmo del output real.
Se observa que las grandes empresas alcanza valores medios más elevados en las varia-
bles logaritmo del gasto privado real en I+D, de las subvenciones públicas reales recibidas
y del nivel de output real. Por su parte, las pequeñas y medianas empresas analizadas reali-
zan un mayor esfuerzo innovador y soportan un coste efectivo del capital de I+D más eleva-
do, como ya se comentó anteriormente en la evidencia empírica.
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En esta sección presentamos el modelo econométrico de inversión en I+D que nos per-
mita evaluar los efectos de las ayudas públicas en la forma de incentivos fiscales y subven-
ciones públicas a la I+D empresarial24. El modelo básico a estimar aproxima las propuestas
de Bloom, Griffith y Van Reenen (2002) para el análisis de los incentivos fiscales y de Lich-
tenberg (1987) y (1988) para las subvenciones públicas, esto es:
[4]
donde el subíndice i hace referencia a empresa y t al tiempo. La variable RP denota los gas-
tos en I+D de la empresa (sin los públicos), P es el coste de uso del capital definido en [3],
RS son los fondos públicos recibidos para I+D y Z recoge un vector de otras variables rele-
vantes que afectan a la inversión en I+D. 
Como es estándar en esta literatura empírica, para obtener la forma funcional de la
ecuación de inversión a estimar se han incorporado la producción de bienes y servicios re-
ales como una variable explicativa y de control del volumen de gasto privado en I+D. Ade-
más, si suponemos que los gastos en I+D de periodos anteriores pueden influir en el nivel
actual de gasto en I+D se introduce en la especificación la variable dependiente desfasada,
lo que comportará la utilización de modelos de datos de panel dinámicos25.
Bajo esta formulación, este trabajo estima distintas especificaciones de una ecuación de
inversión en I+D general que presenta la siguiente forma funcional expresada en logaritmos:
[5]
donde las variables (rp)it, (p)it, (rs)it, (y)it son los logaritmos naturales del gasto privado real en
I+D, del coste efectivo del capital de I+D, de los fondos públicos reales y del nivel de output
real de la empresa i en el periodo t, respectivamente, y eit recoge el término de error26.
El coeficiente estimado de la variable p (β2) mide la elasticidad del gasto en I+D con
respecto al coste efectivo del capital después de impuestos, lo que permitirá evaluar como
los incentivos fiscales afectan al gasto de inversión en actividades de I+D. Análogamente,
el coeficiente de rs (β3) mide si existe un efecto de complementariedad o sustitución de fon-
dos privados por fondos públicos, ya que si el signo es positivo y significativo la inversión
en I+D y los fondos públicos serían complementarios, mientras que si es negativo y signi-
ficativo tendríamos un efecto expulsión o crowding-out entre ambas variables.
Para realizar las estimaciones utilizando la metodología de datos de panel, se han incor-
porado efectos individuales y específicos de cada empresa que miden la heterogeneidad in-
observable a través del parámetro βi y también se incluyen dummies temporales βt que tra-
tan de controlar los efectos de la evolución del entorno económico. Además, para tratar de
captar los efectos que puede tener la pertenencia de una empresa a un determinado sector de
rp
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θit. Para ello, se utiliza el criterio de agregación sectorial que establece la ESEE en 18 gru-
pos según la clasificación sectorial NACE CLIO R44 modificada y sus equivalencias por sec-
tor de actividad de la CNAE-74.
Como señalamos anteriormente, en la estimación del modelo utilizamos un panel de datos
incompleto de empresas que realizan gasto de inversión en I+D en al menos 6 periodos conse-
cutivos entre los años 1991 y 1999. Para contrastar la existencia de diferencias por tamaño se
realizan estimaciones para dos submuestras de empresas clasificadas según su tamaño medido
por el personal total ocupado: menor o igual a 200 trabajadores (pymes) y mayor de 200 tra-
bajadores (grandes empresas). No obstante, debido a la distorsión que se genera por aquellas
empresas que oscilan entre los dos grupos de tamaño durante el periodo analizado, el criterio
de división ha sido el valor de la variable empleo en el año final de la muestra. En consecuen-
cia, del total de 380 empresas la submuestra de empresas de menor tamaño está formada por
100 empresas, mientras que las grandes empresas contienen 280 empresas.
En todos los casos estimamos el panel de datos dinámicos en primeras diferencias para elimi-
nar los efectos individuales, debido a que su posible correlación con los regresores generaría esti-
maciones inconsistentes. Además, el problema de endogeneidad de las variables explicativas del
modelo hace que la estimación MCO de la ecuación [5] sea inconsistente27. Tanto la variable coste
de capital (p)it que se calcula teniendo en cuenta factores fiscales y económicos tales como el coste
medio de la deuda, la tasa de depreciación económica y la tasa de inflación, así como la variable
subvenciones (rs)it están determinadas simultáneamente con el nivel de inversión en I+D, por lo
que no pueden considerarse como exógenas. Es decir, en el modelo las variables explicativas coste
de capital y subvenciones son endógenas, pues pueden haberse determinado simultáneamente con
el gasto en inversión. Como señalan Bloom et al. (2002), en el calculo del coste de capital de I+D
intervienen distintos componente económicos, uno de los cuáles es el tipo de interés real que es
generalmente procíclico y puede estar positivamente correlacionado con el gasto en I+D28. Por
tanto, las estimaciones se llevan a cabo mediante el Método Generalizado de los Momentos
(MGM) en dos etapas, utilizando el planteamiento desarrollado por Arellano y Bond (1991) que
es un procedimiento más eficiente a la aproximación de variables instrumentales de Anderson y
Hsiao (1981). Para ello, al transformar el modelo tomando primeras diferencias los instrumentos
válidos utilizados han sido las variables endógenas debidamente retardadas desde t-s, siendo s≥2
(véase Arellano y Bond, 1991). Estos instrumentos serán adecuados en el caso de que se cumpla
la hipótesis de que el término de error sea ruido blanco, por lo que los residuos de la ecuación en
diferencias no presentarán correlación serial de segundo orden. El contraste estadístico M2, que fi-
gura en el cuadro de resultados, permite contrastar esta hipótesis y se distribuye asintóticamente
como una normal estandarizada N(0,1) bajo la hipótesis nula de no correlación serial. También
aparece el test de Sargan que se utiliza para contrastar la validez de las restricciones de sobreiden-
tificación y se distribuye asintóticamente como una χ2(k) con k grados de libertad. Además de los
contrastes de especificación señalados, también se presentan tres contraste de Wald; el primero
(W1) es un contraste de significación conjunta de los coeficientes de todas las variables incluidas
en el modelo; el segundo (W2) es un contraste de significación conjunta de las dummies sectoria-
les; y el tercero (W3) es un contraste de significación conjunta de las dummies temporales.
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En los Cuadros 10 y 11 se presentan los resultados de la estimación de diferentes espe-
cificaciones de la ecuación de inversión en I+D expresada en primeras diferencias para gran-
des empresas y pymes, respectivamente.
Cuadro 10
RESULTADOS ECONOMÉTRICOS ECUACIÓN DE INVERSIÓN EN I+D
PARA LA SUBMUESTRA DE GRANDES EMPRESAS
Modelos I II III IV I II III IV
(rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t (rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t
(rp)t-1 0,23361 0,20708 0,22865 0,19943
(9,03) (10,54) (8,77) (10,22)
(rp_y)t-1 0,25776 0,27448 0,26523 0,28313
(10,24) (14,19) (10,84) (15,00)
(p)t –0,84025 –1,04461 –0,95258 –1,23977
(–4,71) (–6,50) (–4,55) (–6,74)
(pp)t –0,89609 –1,07733 –0,98741 –1,32371
(–4,94) (–6,82) (–4,43) (–7,08)
(y)t 0,62790 0,64065 0,62785 0,62236
(4,82) (5,52) (5,05) (5,65)
(rs)t 0,03836 0,04132 0,03962 0,04012
(4,37) (4,39) (4,71) (4,36)
Sargan 54,94(53) 81,68(79) 60,18(53) 86,18(79) 52,77(53) 78,63(79) 58,67(53) 87,26(79)
p=0,4009 p=0,3961 p=0,2319 p=0,2719 p=0,4829 p=0,4905 p=0,2755 p=0,2457
M1 –4,32 –4,18 –4,24 –4,47 –4,24 –4,07 –4,24 –4,45
p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000
M2 0,23 0,38 0,32 1,02 0,32 0,38 0,47 1,21
p=0,8160 p=0,7061 p=0,7474 p=0,3099 p=0,7496 p=0,7021 p=0,6358 p=0,2254
W(1) 493,47 535,94 536,29 708,28 555,39 527,66 637,29 811,69
(18) (19) (17) (18) (18) (19) (17) (18)
W(2) 233,50 80,08 346,55 112,59 191,21 87,40 391,17 116,61
(9) (9) (9) (9) (9) (9) (9) (9)
W(3) 14,50 19,88 14,78 26,35 9,67 17,05 9,22 20,40
(6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
Nº Obs. 1717 1717 1717 1717 1717 1717 1717 1717
Empresas 280 280 280 280 280 280 280 280
Instrum. t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,....,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6
En todas las regresiones se incluyen dummies sectoriales y dummies temporales. Todas las estimaciones se realizan en
primeras diferencias utilizando el Método Generalizado de los Momentos en dos etapas. Debajo de los coeficientes es-
timados figuran entre paréntesis los estadísticos t en valor absoluto. 
Sargan es un test de sobreindentificación de restricciones que se distribuye asintóticamente como una X2(k), con k gra-
dos de libertad. Los grados de libertad figuran entre paréntesis y debajo el p-valor.
M1 y M2 son los estadísticos de correlación serial de primer y segundo orden de los residuos de la regresión que se
distribuyen asintoticamente como una normal estandarizada N(0,1) bajo la hipótesis nula de no correlación serial.
W(i) es el test de Wald de significación conjunta de todas las variables explicativas incorporadas en la ecuación de in-
versión en I+D, de las dummies sectoriales y de las dummies temporales, respectivamente. Bajo la hipótesis nula de no
relación se distribuye como una X2(k), con k grados de libertad. Los grados de libertad figuran debajo entre paréntesis.
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RESULTADOS ECONOMÉTRICOS ECUACIÓN DE INVERSIÓN EN I+D
PARA LA SUBMUESTRA DE PYMES
Modelos I II III IV I II III IV
(rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t (rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t
(rp)t-1 0,14280 0,12006 0,15064 0,11685
(8,92) (13,46) (9,43) (13,38)
(rp_y)t-1 0,14333 0,13512 0,14011 0,14298
(8,00) (16,67) (8,10) (16,75)
(p)t –1,44368 –1,60046 –1,48505 –1,50893
(–12,34) (–23,66) (–9,71) (–20,78)
(pp)t –1,82376 –1,99043 –1,85662 –1,89885
(–15,22) (–34,37) (–11,90) (–24,94)
(y)t 0,18497 0,18911 0,22314 0,19832
(3,03) (5,53) (3,90) (6,80)
(rs)t 0,04037 0,02079 0,04654 0,02889
(15,83) (5,85) (15,40) (8,53)
Sargan 47,65(53) 76,20(79) 56,64(53) 85,47(79) 46,74(53) 74,64(79) 57,85(53) 81,31(79)
p=0,6820 p=0,5685 p=0,3408 p=0,2898 p=0,7151 p=0,6178 p=0,3010 p=0,4070
M1 –2,57 –2,51 –2,93 –2,92 –2,59 –2,44 –2,83 –2,88
p=0,0102 p=0,0119 p=0,0034 p=0,0035 p=0,0096 p=0,0147 p=0,0046 p=0,0040
M2 1,26 1,33 0,76 0,75 1,57 1,63 1,08 1,08
p=0,2088 p=0,1831 p=0,4490 p=0,4557 p=0,1161 p=0,1026 p=0,2811 p=0,2808
W(1) 4552,149 48052,18 611,88 2663,19 5324,08 903354,50 726,65 2821,12
(12) (13) (11) (12) (12) (13) (11) (12)
W(2) 291,86 1055,24 68,58 336,06 386,74 1103,93 43,79 269,52
(3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3)
W(3) 192,56 995,22 140,07 611,18 210,86 1436,05 180,77 879,28
(6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
Nº Obs. 583 583 583 583 583 583 583 583
Empresas 100 100 100 100 100 100 100 100
Instrum. t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,....,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6
En todas las regresiones se incluyen dummies sectoriales y dummies temporales. Todas las estimaciones se realizan en
primeras diferencias utilizando el Método Generalizado de los Momentos en dos etapas. Debajo de los coeficientes es-
timados figuran entre paréntesis los estadísticos t en valor absoluto. 
Sargan es un test de sobreindentificación de restricciones que se distribuye asintóticamente como una X2(k), con k gra-
dos de libertad. Los grados de libertad figuran entre paréntesis y debajo el p-valor.
M1 y M2 son los estadísticos de correlación serial de primer y segundo orden de los residuos de la regresión que se
distribuyen asintoticamente como una normal estandarizada N(0,1) bajo la hipótesis nula de no correlación serial.
W(i) es el test de Wald de significación conjunta de todas las variables explicativas incorporadas en la ecuación de in-
versión en I+D, de las dummies sectoriales y de las dummies temporales, respectivamente. Bajo la hipótesis nula de no
relación se distribuye como una X2(k), con k grados de libertad. Los grados de libertad figuran debajo entre paréntesis.
Para poder comparar los resultados obtenidos, tanto en la submuestra de grandes empre-
sas como de pymes se incluyen el mismo conjunto básico de instrumentos en la estimación
de las distintas especificaciones de la ecuación de inversión. Todas las columnas recogen es-
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columnas (Modelo I a Modelo IV) aparecen distintas estimaciones de la ecuación de inver-
sión considerando que en la medida de la variable central coste efectivo del capital de I+D
(P) se utiliza una tasa de depreciación del 15%, mientras que en las cuatro últimas columnas
(Modelo I a Modelo IV) se considera una tasa de depreciación del 30% para el calculo del
coste de capital (PP). En todos los casos las regresiones que figuran en los cuadros de resul-
tados son estimaciones de segunda etapa, con matrices de covarianzas y errores estándar ro-
bustos a la presencia de heterocedasticidad29.
En cuanto a los resultados de los Cuadros 10 y 11, se observa que con los instrumentos uti-
lizados para ambas submuestras siempre se satisface el contraste de restricciones de sobreiden-
tificación al 5% de significatividad, lo que indica ausencia de correlación entre los instrumen-
tos y el término de error. Además, el contraste estadístico M2 acepta la hipótesis de que los
errores estimados no presentan correlación serial de segundo orden en todas las ecuaciones es-
timadas en primeras diferencias. Finalmente, los tres contrastes de Wald que figuran en los
Cuadros de resultados, esto es, el test de significatividad conjunta de los coeficiente de todas
las variables incluidas en el modelo (W1), de significatividad conjunta de las dummies secto-
riales (W2) y de significatividad conjunta de las dummies temporales (W3) corroboran los mo-
delos planteados, tanto para la submuestra de grandes empresas como para las pymes.
A continuación, se comentan los principales resultados de la estimación del modelo di-
ferenciando para ambas submuestras de empresas, prestando especial referencia a evaluar el
impacto de las incentivos fiscales y subvenciones públicas a la I+D empresarial.
5.1. Principales resultados de la estimación diferenciando
entre grandes empresas y pymes
Los principales resultados que se presentan en los Cuadros 10 y 11 muestran que el coefi-
ciente estimado de la variable central coste efectivo del capital ha sido negativo y significativo
para todas las especificaciones analizadas, aunque se estima un valor sensiblemente superior y
estadísticamente más significativo para las empresas de menor tamaño. En particular, mientras
para la submuestra de pymes la elasticidad de la inversión en I+D respecto al precio se sitúa en
el rango (–1,44) y (–1,82) para una tasa de depreciación del 15% y 30%, respectivamente, se ob-
serva que para las grandes empresas es de (–0,84) y (–0,89) para (δ=15%) y (δ=30%), respecti-
vamente (Modelo I). Además, también la elasticidad del esfuerzo respecto al precio de la I+D
es mayor en las pymes (–1,48) y (–1,85) para (δ=15%) y (δ=30%), respectivamente, que en las
grandes empresas (–0,95) y (–0,98) para (δ=15%) y (δ=30%), respectivamente (Modelo III).
Para el modelo dinámico especificado, el efecto a largo plazo del coste efectivo del ca-
pital de I+D sobre la inversión o el esfuerzo en I+D vendría dado por la siguiente expresión
(–β2/1–β1). Los valores de la elasticidad a largo plazo de la inversión en I+D con respecto al
precio en la submuestra de pymes se eleva a (–1,68) y (–2.14) y en las grandes empresas al-
canzan (–1,09) y (–1,16) con (δ=15%) y (δ=30%), respectivamente. Por su parte, la elastici-
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(–2,15) en las pequeñas empresas y entre los valores (–1,28) y (–1,34) en las grandes empre-
sas para (δ=15%) y (δ=30%), respectivamente.
Los valores estimados de la elasticidad son superiores a largo plazo que a corto plazo,
lo que sugiere que existen retardos en los efectos de la reducción del precio de la I+D y el
incremento en la inversión o esfuerzo tecnológico inducido por el cambio en el coste de la
I+D, resultados que están en la línea de recientes estudios realizados a nivel internacional
(Véanse Bloom et al. 2002 y Guellec y Van Pottelsberghe de la Potterie, 2003). En cualquier
caso, los coeficientes estimados a largo plazo son superiores a la unidad para ambas sub-
muestra, si bien alcanzan valores sensiblemente superiores en las pymes, lo que sugiere un
efecto positivo mayor sobre la inversión/esfuerzo en I+D de la reducción de su coste en esta
submuestra de empresas.
En una comparativa internacional, las elasticidades estimadas en este estudio alcanzan
unos valores cercanos a las obtenidas en trabajos econométricos recientes, tales como Shah
(1995), Mamuneas y Nadiri (1996) y Bloom et al. (2002) con unas elasticidades próximas o
superiores a la unidad30.
Respecto a los efectos de los subsidios públicos a la I+D empresarial, en los Modelos II y
IV que figuran en los Cuadros de resultados se incorporan las subvenciones concedidas a la
empresa, observándose unos coeficientes positivos y significativos, aunque con valores sensi-
blemente bajos para todas las especificaciones analizadas. En ambos modelos, el efecto a largo
plazo de los fondos públicos se determina de acuerdo con la siguiente expresión (β3/1–β1). Es
decir, se observa que a largo plazo un crecimiento del 100 por cien en el nivel de subsidios a
la I+D conduce a un incremento del gasto en I+D financiado por las grandes empresas com-
prendido entre el 4,8 o 4,9 por cien y entre el 4,6 o 5,3 por cien en las pymes. Si calculamos el
ratio medio subvención/gasto privado en I+D obtenemos valores que se sitúan en torno al 22%
y 27% para pymes y grandes empresas, respectivamente. Por tanto, un euro extra de subven-
ción incrementa en 0,18 y 0,21 euros la inversión privada en I+D de las grandes empresas y
pymes, respectivamente. Estos valores son inferiores a los obtenidos por Lach (2000) para la
estimación MGM de un modelo similar al planteado en este trabajo utilizando una muestra de
empresas israelíes (0,41-0,58 en media)31, aunque ligeramente superiores a los resultados ob-
tenidos en estudios microeconométricos realizados para la economía española32.
En general, los resultados obtenidos en el presente trabajo permiten descartar que exista un
efecto de sustitución de fondos privados por públicos para ambas submuestra, por lo que se
cumple el principio de adicionalidad. Además, se observa que al incorporar las subvenciones
en el modelo se eleva el coeficiente estimado de la variable coste de capital, lo que indica un
efecto positivo mayor sobre el gasto/esfuerzo en I+D de la reducción de su coste de capital con
incentivos fiscales. (Véase Guellec y Van Pottelsberghe de la Potterie, 1999 y 2003).
Respecto a la variable dependiente retardada, los coeficientes estimados son siempre
significativos y tienen un efecto positivo, lo que evidencia la existencia de efectos dinámi-
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ficientes estimados son ligeramente superiores en las grandes empresas, los valores positi-
vos observados indican un efecto no muy importante del nivel de inversión o esfuerzo en el
periodo anterior sobre la inversión o esfuerzo tecnológico actual.
Otra de las variables explicativas más importante ha sido el nivel de output real, con un
coeficiente estimado superior en las grandes empresas que en las pymes. Además, la elasti-
cidad a largo plazo de la inversión en I+D con respecto a las ventas reales es inferior a la
unidad en ambas submuestras, al detectarse unos valores comprendidos entre el 0,78 y 0,82
en las grandes empresas y entre 0,22 y 0,26 en las pymes.
Por último, para aportar evidencia empírica acerca de la importancia de los incentivos fis-
cales para afectar al gasto/esfuerzo en I+D se ha modificado el modelo de la ecuación a esti-
mar considerando las modificaciones fiscales más generosas que se incorporan a partir de 1996
para las inversiones en I+D. Para ello se eliminan las dummies temporales y se introduce en la
regresión la variable binaria d9699 que toma el valor de 1 en el periodo 1996-1999 y 0 en los
restantes años. Además, se incorpora un regresor adicional construido como el producto de la
variable coste de capital por la variable d9699 que mide el coste de capital con incentivos fis-
cales de las empresas en el periodo 1996-1999. En los Cuadros 12 y 13 se muestran los resul-
tados de la estimación para la submuestra de grandes empresas y pymes, respectivamente33.
Cuadro 12
RESULTADOS ECONOMÉTRICOS ECUACIÓN DE INVERSIÓN EN I+D
PARA LA SUBMUESTRA DE GRANDES EMPRESAS
Modelos I II III IV I II III IV
(rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t (rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t
(rp)t-1 0,22199 0,20199 0,21638 0,19335
(7,78) (9,48) (7,70) (9,28)
(rp_y)t-1 0,23032 0,25086 0,23659 0,25597
(8,48) (13,00) (9,16) (13,54)
(p)t –0,25334 –0,10705 –0,18309 –0,09181
(–0,89) (–0,48) (–0,68) (–0,46)
(pp)t –0,46222 –0,36712 –0,32412 –0,34465
(–1,47) (–1,50) (–1,07) (–1,44)
(y)t 0,59199 0,66106 0,55525 0,58040
(4,59) (5,59) (4,71) (5,30)
(rs)t 0,03219 0,02292 0,03417 0,02426
(3,91) (2,39) (4,56) (2,66)
d9699*(p)t –0,68258 –1,00542 –0,80594 –0,97738
(–1,83) (–3,44) (–2,48) (–3,83)
d9699*(pp)t –0,79210 –1,06543 –1,02705 –1,21526
(–1,98) (–3,57) (–2,87) (–4,71)
d9699 –1,48685 –2,22217 –1,76994 –2,14072 –1,22609 –1,68797 –1,60550 –1,90555
(–1,79) (–3,43) (–2,45) (–3,37) (–1,96) (–3,63) (–2,87) (–4,73)
Sargan 52,69(79) 79,92(105)  55,96(79) 82,39(105)  51,26(79) 79,31(105)  54,95(79) 81,84(105)
p=0,9901 p=0,9674 p=0,9770 p=0,9497 p=0,9935 p=0,9710 p=0,9820 p=0,9542
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RESULTADOS ECONOMÉTRICOS ECUACIÓN DE INVERSIÓN EN I+D
PARA LA SUBMUESTRA DE GRANDES EMPRESAS
(Continuación)
Modelos I II III IV I II III IV
(rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t (rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t
M1 –4,30 –4,25 –4,26 –4,43 –4,12 –4,07 –4,19 –4,38
p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000 p=0,0000
M2 –0,12 –0,19 –0,36 –0,14 0,14 0,09 –0,04 0,32
p=0,9041 p=0,8525 p=0,7199 p=0,8913 p=0,8910 p=0,9251 p=0,9685 p=0,7495
W(1) 1557,82 656,71 1119,06 737,23 1300,38 663,32 4558,95 1244,06
(14) (15) (13) (14) (14) (15) (13) (14)
W(2) 381,94 130,73 556,82 210,73 487,60 153,62 943,59 222,00
(9) (9) (9) (9) (9) (9) (9) (9)
Nº Obs. 1717 1717 1717 1717 1717 1717 1717 1717
Empresas 280 280 280 280 280 280 280 280
Instrum. t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,....,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6
En todas las regresiones se incluyen dummies sectoriales y d9699 es una variable dummy que toma el valor 1 en el
periodo 1996-1999 y 0 en el periodo 1991-1995. Todas las estimaciones se realizan en primeras diferencias utili-
zando el Método Generalizado de los Momentos en dos etapas. Debajo de los coeficientes estimados figuran entre
paréntesis los estadísticos t en valor absoluto. 
Sargan es un test de sobreindentificación de restricciones que se distribuye asintóticamente como una X2(k), con k
grados de libertad. Los grados de libertad figuran entre paréntesis y debajo el p-valor.
M1 y M2 son los estadísticos de correlación serial de primer y segundo orden de los residuos de la regresión que se
distribuyen asintoticamente como una normal estandarizada N(0,1) bajo la hipótesis nula de no correlación serial.
W(i) es el test de Wald de significación conjunta de todas las variables explicativas incorporadas en la ecuación de in-
versión en I+D, de las dummies sectoriales y de las dummies temporales, respectivamente. Bajo la hipótesis nula de no
relación se distribuye como una X2(k), con k grados de libertad. Los grados de libertad figuran debajo entre paréntesis.
Cuadro 13
RESULTADOS ECONOMÉTRICOS ECUACIÓN DE INVERSIÓN EN I+D
PARA LA SUBMUESTRA DE PYMES
Modelos I II III IV I II III IV
(rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t (rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t
(rp)t-1 0,07476 0,07447 0,09389 0,08289
(3,50) (9,20) (5,71) (7,84)
(rp_y)t-1 0,07189 0,06807 0,10228 0,09543
(4,46) (10,86) (6,88) (11,76)
(p)t –0,78532 –0,55467 –0,26650 –0,33443
(–3,97) (–4,88) (–0,87) (–2,17)
(pp)t –1,29364 –1,17171 –1,21769 –0,83931
(–6,20) (–9,88) (–3,87) (–4,70)
(y)t 0,3869 0,35754 0,29826 0,26266
(6,93) (11,23) (5,63) (9,61)
(rs)t 0,03642 0,02808 0,05099 0,03818
(13,15) (9,71) (16,39) (10,97)
d9699*(p)t –0,69434 –0,96948 –1,44427 –1,19049
(–3,22) (–7,90) (–5,59) (–9,18)
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RESULTADOS ECONOMÉTRICOS ECUACIÓN DE INVERSIÓN EN I+D
PARA LA SUBMUESTRA DE GRANDES EMPRESAS
(Continuación)
Modelos I II III IV I II III IV
(rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t (rp)t (rp)t (rp_y)t (rp_y)t
d9699*(pp)t –0,82282 –0,92729 –1,38689 –1,20786
(–3,64) (–7,98) (–5,00) (–8,01)
d9699 –1,69357 –2,30303 –3,32228 –2,79685 –1,44477 –1,647705 –2,34811 –2,07022
(–3,58) (–8,68) (–6,05) (–10,30) (–4,24) (–9,59) (–5,74) (–9,49)
Sargan 58,51(79) 80,92(105)  58,08(79) 80,11(105)  62,06(79) 83,48(105)  54,65(79) 80,32(105)
p=0,9594 p=0,9610 p=0,9628 p=0,9663 p=0,9199 p=0,9399 p=0,9833 p=0,9649
M1 –2,28 –2,33 –2,50 –2,51 –2,31 –2,30 –2,70 –2,62
p=0,0226 p=0,0197 p=0,0126 p=0,0122 p=0,0209 p=0,0213 p=0,0068 p=0,0088
M2 0,75 0,74 0,25 0,28 1,15 1,15 0,80 0,62
p=0,4559 p=0,4571 p=0,8044 p=0,7773 p=0,2519 p=0,2519 p=0,4226 p=0,5378
W(1) 1262,35 9983,37 373,14 2625,68 1808,44 19944,65 359,31 1838,35
(8) (9) (7) (8) (8) (9) (7) (8)
W(2) 164,69 580,44 171,45 416,77 270,36 1469,14 111,79 421,21
(3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3)
Nº Obs. 583 583 583 583 583 583 583 583
Empresas 100 100 100 100 100 100 100 100
Instrum. t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,....,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6 t-2,...,t-6
En todas las regresiones se incluyen dummies sectoriales y d9699 es una variable dummy que toma el valor 1 en el
periodo 1996-1999 y 0 en el periodo 1991-1995. Todas las estimaciones se realizan en primeras diferencias utilizan-
do el Método Generalizado de los Momentos en dos etapas. Debajo de los coeficientes estimados figuran entre parén-
tesis los estadísticos t en valor absoluto. Sargan es un test de sobreindentificación de restricciones que se distribuye
asintóticamente como una X2(k), con k grados de libertad. Los grados de libertad figuran entre paréntesis y debajo el
p-valor. M1 y M2 son los estadísticos de correlación serial de primer y segundo orden de los residuos de la regresión que
se distribuyen asintoticamente como una normal estandarizada N(0,1) bajo la hipótesis nula de no correlación serial. W(i)
es el test de Wald de significación conjunta de todas las variables explicativas incorporadas en la ecuación de inversión en
I+D, de las dummies sectoriales y de las dummies temporales, respectivamente. Bajo la hipótesis nula de no relación se dis-
tribuye como una X2(k), con k grados de libertad. Los grados de libertad figuran debajo entre paréntesis.
En todas las columnas, tanto para las grandes empresas como en las pymes, se observa
que el coeficiente negativo de la variable interacción incrementa el efecto de la variable coste
de capital, lo que pone de manifiesto la importancia del diseño del componente fiscal, más
generoso a partir de la reforma de 1995, para estimular el gasto/esfuerzo privado en I+D de
la muestra de empresas analizada.
6. Conclusiones
Este trabajo especifica y estima un modelo econométrico que analiza los efectos de los
incentivos fiscales y subvenciones públicas a la inversión en I+D de un panel incompleto de
empresas manufactureras españolas innovadoras clasificada según tamaño en dos submues-
tras durante el periodo 1991-1999.
55 The effects of fiscal incentives and public subsidies on private R&D investmentLa evidencia econométrica confirma como resultado principal que la inversión y esfuer-
zo en I+D de las empresas manufactureras analizadas responden a las medidas de política
fiscal dirigidas a reducir el coste efectivo del capital de I+D. También se obtiene evidencia
de un impacto diferenciado por tamaño, al detectarse un efecto mayor y estadísticamente
más significativo en las empresas de menor tamaño, si bien la elasticidad precio estimada es
superior a la unidad en ambas submuestras, lo que sugiere la efectividad de los incentivos
fiscales a la I+D. Además, los valores estimados de la elasticidad a corto plazo son inferio-
res a los obtenidos a largo plazo con valores sensiblemente superiores a la unidad, tal y como
se pone de manifiesto en recientes estudios que utilizan una metodología similar con datos
de diferentes países industrializados.
Por otra parte, al incorporar las subvenciones públicas en el modelo estimado se encuen-
tra evidencia de un efecto positivo y estadísticamente significativo sobre la inversión y es-
fuerzo privado en I+D, si bien el coeficiente estimado no es muy importante en ambas sub-
muestras. Nuevamente, estos resultados son consistentes con los obtenidos en otros estudios
a nivel nacional e internacional que concluyen que no existe efecto crowding out de fondos
privados por fondos públicos, por lo que se cumple el principio de adicionalidad. Además,
también se observa un mayor valor de la elasticidad precio estimada, lo que indica que la
concesión de subvenciones contribuye a incrementar el efecto positivo sobre la inversión/es-
fuerzo en I+D de la reducción en su coste de capital con incentivos fiscales.
Por último, y a pesar de los efectos positivos señalados, los resultados obtenidos deben
ser interpretados con cierta cautela debido a las limitaciones derivadas de la ausencia de
datos y de la técnica econométrica utilizada que hace difícil la comparación con los resulta-
dos que se vienen observando en otros países. 
Notas
1. En general, los fallos de mercado y la presencia de externalidades asociadas a la producción de conocimien-
tos e innovaciones provocan que las empresas incurran en gastos de I+D inferiores al óptimo social, dando
lugar a la existencia de un gap entre la rentabilidad privada y social de estas actividades. Véase para un mayor
desarrollo Arrow (1962).
2. Véase OCDE (1998) para una comparativa entre países industrializados relativa a la importancia de las ayu-
das directas y deducciones fiscales a la I+D privada. En particular, para España se pone de manifiesto el au-
mento de la generosidad en la utilización de incentivos financieros a la I+D, con una evolución positiva por
encima de la media desde 1981, situándose como uno de los países más generosos en la utilización de estos
instrumentos.
3. Para el caso de los incentivos fiscales y subvenciones públicas, en Tassey (1996) se presentan algunos de los
argumentos teóricos a favor y en contra de su utilización como mecanismos apropiados para estimular la I+D
privada. Véase para un estudio de las medidas de incentivo a la I+D en la economía española COTEC (2004)
y para una comparativa internacional de los incentivos fiscales OCDE (2002).
4. David et al. (2000) señalan que la diversidad de resultados se explica debido a la heterogeneidad de enfoques
metodológicos utilizados, fuentes de datos, niveles de agregación, variables consideradas, periodo temporal,
técnicas de análisis, etc.
56 ÁNGELES MARRA DOMÍNGUEZ5. Capron y Van Pottelsberghe de la Potterie (1997) proponen distinguir cuatro tipos de evaluaciones ex-post de
la política de I+D según el efecto y el nivel de agregación: efecto estímulo; efecto productividad; efecto spi-
llover y efecto global. El efecto estímulo que estudiamos en este trabajo trata de responder a la cuestión de si
las ayudas públicas complementan o sustituyen el gasto en I+D privado. Para el caso de los incentivos fisca-
les apenas se producen efectos crowding-out, por lo que los estudios se han orientado a determinar su conve-
niencia en términos de evaluar su eficacia y coste-eficacia teniendo en cuenta la pérdida recaudatoria neta que
suponen para los gobiernos o bien en analizar la eficiencia y neutralidad de los incentivos fiscales. Véase para
una revisión de la literatura Hall y Van Reenen (2000).
6. En general, la mayor parte de los estudios evalúan de forma separada la efectividad de los incentivos fiscales
y subvenciones públicas. No obstante, los trabajos de Guellec y Van Pottelsberghe de la Potterie (1999) y
(2003) analizan simultáneamente el efecto de ambos instrumentos sobre la gasto privado en I+D, lo que per-
mite evaluar si son complementarios o sustitutivos en el estimulo de la I+D privada. 
7. A nivel internacional, Wallsten (2000) formula un modelo de ecuaciones simultáneas en el que explica la posible
interdependencia entre subvenciones y gasto privado en I+D de una muestra de empresas estadounidenses que par-
ticipan en el programa “Small Business Innovation Research” y concluyen que, al controlar por la endogeneidad
de las subvenciones, no se constata estímulo alguno de las mismas sobre el esfuerzo innovador de las empresas;
Lach (2002) estima, utilizando un panel de datos de empresas manufactureras israelíes, el incremento de los gas-
tos en I+D de las empresas subvencionadas frente a las no subvencionadas en el año de recepción de la subven-
ción y siguientes, detectando un efecto positivo dinámico particularmente claro en las empresas de menor tama-
ño; Almus y Czarnitzki (2003) utilizan una muestra de empresas de Alemania del Este para comparar el esfuerzo
en I+D en las empresas con y sin subvención, observando una diferencia media de 4 puntos porcentuales favora-
bles a las empresas subvencionadas; por último, Duguet (2004) para un pool de empresas francesas evidencian que
los fondos públicos complementan los fondos privados a la I+D, por lo que rechazan un efecto de crowding out.
8. Entre otros, en el ámbito internacional cabe destacar el trabajo de Bloom et al. (2002) quienes plantean un mo-
delo econométrico, similar al de este trabajo, que estiman usando en panel de datos correspondiente a 9 países de
la OCDE durante el periodo 1979-1997, y concluyen que los incentivos fiscales son efectivos para incrementar
el esfuerzo en I+D, con una elasticidad precio a largo plazo superior a la unidad de –1,1; Parissi y Sembenelli
(2003) utilizan un panel de empresas italianas para evaluar la elasticidad precio del gasto en I+D obteniendo va-
lores de –1,5 a –1,77, siendo superior en periodos de recesión económica (–2,01); Mairesse y Mulkay (2004) uti-
lizan datos de empresas francesas durante el periodo 1980-1997 para mostrar que el crédito fiscal a la I+D tiene
un efecto positivo significativo sobre el capital de I+D; finalmente, Czarnitzky et al. (2005) analizan el efecto del
crédito fiscal a la I+D sobre la actividad de innovación de empresas manufactureras canadienses, concluyendo
que incrementa el output innovador de las empresas que lo reciben.
9. Con anterioridad, pocos han sido los trabajos que se han ocupado de analizar la efectividad de las subvencio-
nes a la I+D empresarial en la economía española. Cabe destacar los trabajos de Lafuente et al. (1985), Busom
(1991) y González et al. (1999). Véase para una revisión COTEC (2000).
10. El indicador cuantitativo sintético “B-Index” elaborado por Warda (1996) para medir la generosidad fiscal a la
I+D entre países, pone de manifiesto que España se sitúa entre los países con mayor generosidad dada al trata-
miento fiscal de la I+D desde 1981. Para los años 2001 y 2002, Warda (2001) y (2002) destaca la evolución po-
sitiva en el aumento de la generosidad fiscal a la I+D de la legislación española, caracterizándose España por
ofrecer el marco fiscal a la I+D más favorable de los países de la OCDE. También en Bloom et al. (2002) se
determina y compara el coste de capital de I+D que incorpora incentivos fiscales en 9 países de la OCDE para
el que se destaca que existe una considerable variación dentro y entre países, inducido por la diferente fiscali-
dad aplicada a la I+D en cada país durante el periodo de estudio, al tiempo que señala a España como uno de
los países más favorables en el tratamiento fiscal de la I+D a lo largo del periodo 1979-1997.
11. Como señalan Guellec y Van Pottelsberghe de la Potterie (2003) y Bloom et al. (2002) la utilización de datos
desagregados a nivel empresa en lugar de datos agregados presenta ventajas aunque también inconvenientes
al evaluar la efectividad de las ayudas públicas. En general, estudios a nivel empresa permiten incorporar ca-
racterísticas específicas de las empresas que podrían afectar al análisis de la eficacia de los incentivos fisca-
les. No obstante, en estos estudios a nivel microeconómico no es posible analizar efectos externos, tanto spi-
57 The effects of fiscal incentives and public subsidies on private R&D investmentllovers positivos como negativos que pueden ser importantes entre empresas, industrias o países, al tiempo que
tampoco consideran factores macroeconómicos que pueden afectar a la inversión en I+D.
12. Estudios recientes realizados para la economía española coinciden en evaluar la efectividad de las ayudas pú-
blicas, bien en la forma de incentivos fiscales como en subvenciones públicas distinguiendo por tamaños em-
presariales. Véanse, Marra (2004), González et al. (2005) y Corchuelo (2006).
13. A raíz de esta aproximación metodológica aparecen numerosas aplicaciones como las realizadas por OCDE
(1991), Devereux y Pearson (1995), Chennells y Griffith (1997), Bloom et al. (1997) y Bloom et al. (2002).
14. En ausencia de cotizaciones bursátiles, el coste de los fondos propios no es directamente observable para las
empresas analizadas. Por ello, se ha optado por utilizar la información que la ESEE declara relativa al coste
medio de la financiación contraída por la empresa con entidades de crédito a lo largo del año para calcular el
tipo de descuento. Esta variable será objeto de un análisis detallado en la siguiente sección de este trabajo. 
15. La Ley 43/1995 del Impuesto de Sociedades entiende por empresas de reducida dimensión aquellas cuyo im-
porte neto de la cifra de negocios habida en el periodo impositivo inmediato anterior sea inferior a 250 millo-
nes de pesetas (art. 122.1 y art. 127 bis).
16. Los primeros estudios en esta línea realizados para la economía norteamericana consideran una tasa de depre-
ciación del 25% siguiendo el trabajo de Pakes y Schankerman (1984). Posteriormente, una serie de estudios,
entre los que cabe destacar Bernstein y Nadiri (1990), Mamuneas y Nadiri (1996) y Nadiri y Prucha (1997) es-
timan una tasa de depreciación comprendida entre 10% y 15%. Recientemente, autores como Bloom et al.
(1997) y Bloom et al. (2002) utilizan una tasa de depreciación del 30% para el gasto corriente de I+D, 3,61%
para edificios y del 12,64% para planta y maquinaria afecta a actividades de I+D. Por su parte, para la econo-
mía española, Beneito (1997) y (2001) y Marra (2004) consideran una tasa de depreciación del 15% utilizando
la base de datos de la ESEE, lo que ha condicionado los valores utilizados en este trabajo.
17. La ESEE incorpora principalmente dos ventajas para el análisis propuesto en este trabajo con respecto a otras bases
de datos como la Encuesta Industrial elaborada por el INE o la Central de Balances del Banco de España. La pri-
mera está relacionada con el diseño muestral, al ser representativa de toda la industria manufacturera española, con
un muestreo exhaustivo para las empresas de más de 200 trabajadores (grandes empresas) y un muestreo aleato-
rio de las empresas de menor tamaño (entre 10 y 200 trabajadores), por lo que no presenta problemas de selección
sesgada hacía las grandes empresas. La segunda ventaja es que proporciona información sobre las estrategias de
las empresas aportando información económica y financiera, en particular, sobre variables relacionadas con acti-
vidades tecnológicas como actividades de I+D y subvenciones públicas recibidas por las empresas, así como tam-
bién sobre datos contables, lo que permitirá calcular las variables necesarias para realizar el presente estudio.
18. Asimismo, la ESEE también proporciona información sobre la producción de bienes y servicios que se obtie-
ne como la suma de las ventas y la variación de existencias de ventas para las empresas analizadas.
19. Hay que señalar que los valores medios calculados de estas variables son meramente ilustrativos para la mues-
tra de empresas analizada, por cuanto se detecta la existencia de grandes disparidades entre empresas que
hacen que los promedios no sean representativos.
20. En González et al. (2005) se proporciona un análisis detallado de la relación entre esfuerzo y subvenciones
basados en datos de las empresas innovadores de la ESEE. En su trabajo recogen “una asociación positiva
entre la obtención de subvenciones y el esfuerzo en I+D. Los datos muestran incluso algo más que “adicio-
nalidad”, en el sentido que los esfuerzos subvencionados, menos la parte de estos esfuerzos atribuibles a las
subvenciones, resultan superiores a los esfuerzos sin subvención… En consecuencia, los datos sugieren la
existencia de efectos no negativos, e incluso positivos, de las subvenciones sobre el esfuerzo privado…”.
Véase, para un mayor desarrollo, González et al. (2005).
21. En este trabajo se ha considerado que en las empresas analizadas que no suministran el dato se aproxima por
el correspondiente al valor medio de las empresas analizadas que si lo hacen por tramo de tamaño y año.
22. Por otra parte, cabe señalar que la caída en el coste medio de la deuda pasando de 13,26% en 1991 al 4,28% en 1999
también contribuye a explicar la tendencia descendente observada en el coste del capital a lo largo del periodo.
58 ÁNGELES MARRA DOMÍNGUEZ23. Véase Bloom et al. (2002) quienes hacen un análisis similar utilizando un tipo de interés real del 10% y una
tasa de inflación de 3,5% constantes para todos los años y países.
24. David et al. (2000) señalan que la carencia de un marco conceptual apropiado y compartido por los diferentes
estudios empíricos es una de las causas por las que los resultados obtenidos en estos estudios son diferentes y
contradictorios. Para evaluar la eficacia de los incentivos fiscales se han empleado distintos enfoques metodo-
lógicos, algunos de los cuales emplean estimaciones econométricas de una ecuación de demanda de I+D con
un parámetro que determina la aplicación del incentivo fiscal; el cálculo de la elasticidad de la demanda de
I+D respecto al precio de la I+D considerando incentivos fiscales; o estudios de coste-eficacia que analizan la
pérdida recaudatoria neta. Véase Hall y Van Reenen (2000) para una revisión de la evidencia. Respecto a la
forma de tratar las subvenciones cabe señalar que la mayoría de los trabajos empíricos que analizan si existe
un efecto de sustitución (crowd out) o no de los fondos privados por fondos públicos proponen un modelo eco-
nométrico en el que alguna variable relativa a las actividades de I+D financiada por las empresas es una fun-
ción de los fondos públicos recibidos. Véanse, por ejemplo, para una revisión de esta literatura los trabajos de
David et al. (2000) y Klette et al. (2000).
25. Véanse, por ejemplo, para un mayor desarrollo los trabajos Bloom et al. (2002), Lichtenberg (1987) y (1988)
y Guellec y Van Pottelsberghe de la Potterie (1999) y (2003).
26. Todas las variables han sido deflactadas. Como índice de precios se ha calculado un deflactor individualizado
para cada empresa a partir de la información que las empresas proporcionan sobre la variación de los precios
de venta de sus productos con base en 1990.
27. Cabe señalar que el mayor p-valor que aparece en el test de Sargan al no considerar las variables (rs)it y (p)it
como exógenas en sentido estricto provee evidencia de que estas variables están mejor modeladas como en-
dógenas en el modelo de inversión. Véanse, entre otros, Bloom et al. (2002) para una explicación del proble-
ma de endogeneidad del coste de uso del capital y Kauko (1996) y Lichtenberg (1987) y (1988) para el caso
de las subvenciones.
28. Además, Bloom et al. (2002) también argumentan que el componente económico del coste de capital está pro-
bablemente medido con más error que el componente fiscal, por lo que proponen utilizar como instrumentos
retardos del componente fiscal del coste de capital. No obstante, en nuestro trabajo disponemos de un núme-
ro pequeño de periodos respecto al número de empresas, por lo que para ganar eficiencia hemos aplicado la
estrategia planteada por Arellano y Bond (1991), que consiste en tomar como instrumentos válidos todos los
posibles valores retardados de las variables endógenas fechadas desde t-2.
29. Las estimaciones de primera etapa, corregidas de heterocedasticidad, muestran coeficientes similares y signi-
ficativos pero con mayores errores estándar. Estos resultados están a disposición de los lectores previa peti-
ción de los mismos.
30. Véase Hall y Van Reenen (2000) para una revisión de esta literatura. 
31. A nivel internacional, también Lach (2002) obtiene un resultado superior concluyendo que un subsidio de un
NIS (New Israeli Shekel) incrementa en 11 NIS el gasto privado en I+D de las pequeñas empresas, mientras
que genera 0,23 NIS adicional de inversión en I+D en las grandes empresas. Por su parte, Guellec, Van Pottels-
berghe de la Potterie (2003) muestran que un dólar de subvención induce en media un incremento de 70 cénti-
mos en gasto privado en I+D.
32. Recientemente, en el trabajo de González et al. (2005) se estudia el efecto de las subvenciones utilizando un
modelo teórico que estiman con una muestra de empresas altamente heterogénea procedente de la ESEE, ob-
teniendo que el valor del parámetro β (1,07) muestra que las subvenciones sólo inducen un escaso incremen-
to en los fondos privados. Este impacto crece con el tamaño del subsidio, si bien obtienen un modesto incre-
mento del 2-7%.
33. Nuevamente, para poder comparar los resultados obtenidos tanto en la submuestra de grandes empresas como
de pymes se incluyen el mismo conjunto básico de instrumentos en la estimación de las distintas especifica-
ciones de la ecuación de inversión.
59 The effects of fiscal incentives and public subsidies on private R&D investment34. Con el Real Decreto Ley 8/1983 de Reconversión y Reindustrialización, convalidado por la Ley 27/1984, de
26 de Julio, se incorpora la posibilidad de libertad de amortización durante 5 años para inversiones en maqui-
naria y bienes de equipo, así como para las inversiones en intangibles unidas a los programas y proyectos re-
alizados y durante 7 años para los edificios afectos a actividades de I+D. Posteriormente, la entrada en vigor
de la Ley 43/1995 del Impuesto sobre Sociedades, permite la posibilidad de libertad de amortización por in-
versiones en inmovilizado material e inmaterial afecto a I+D, excepto edificios afectos que se amortizan por
partes iguales en un periodo de 10 años.
35. En la medida que se reduce el periodo de amortización aumenta el valor de λ, y, en consecuencia, el valor ac-
tual del ahorro fiscal. Véase para un mayor desarrollo Domínguez y López (1997) y (1998).
36. Con la Ley 61/1978 de diciembre del Impuesto de Sociedades, España incorpora por vez primera una deduc-
ción en la cuota del 10% por inversiones destinadas a llevar a cabo programas de investigación y desarrollo
de nuevos productos o procedimientos industriales, del 15% en el caso de mantenimiento de empleo. Poste-
riormente, la Ley 27/1984, de 26 de Julio, introduce la diferenciación entre gastos en intangibles y activos fijos
con porcentajes de deducción del 15% y del 30%, respectivamente, con un coeficiente límite de deducción en
la cuota del 25%. A partir de 1992, el Real Decreto 1662/1992, de 29 de diciembre, establece un nuevo esque-
ma de deducción, al introducir un sistema de crédito fiscal mixto que incorpora a la deducción anterior la po-
sibilidad de deducir por gastos en I+D que en el periodo impositivo sean mayores que la media de los realiza-
dos en los dos años anteriores con la aplicación de los porcentajes anteriores del 15% y del 30% hasta dicha
media y del 30% y 45% sobre el exceso respecto a la misma, respectivamente para intangibles y activos fijos.
Finalmente, con la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto de Sociedades se elimina la diferenciación
entre gasto en intangibles y activos fijos, al tiempo que se modifica la cuantía de deducción que pasa a ser del
20% de los gastos efectuados en el periodo y si dichos gastos son superiores a la media de los realizados en
los 2 ejercicios anteriores se aplicara el porcentaje del 20% hasta dicha media y del 40% sobre el exceso res-
pecto a la misma media, elevándose el tope máximo de deducciones al 35% de la cuota líquida.
37. Las proporciones utilizadas son similares a las obtenidas por la OCDE (1991) en el informe “Taxing Profits
in a Global Economy: Domestic and International Issues”, que considera el 90% gastos corrientes y el 10%
restante gastos en activos fijos, esto es, 3,6% en edificios y otras construcciones y 6,4% en maquinaria y equi-
pos. Estas ponderaciones también son utilizadas por Bloom et al. (2002) y Parisi y Sembenelli (2003). Por otra
parte, el trabajo de Warda (1996) que analiza la eficacia de los incentivos fiscales a la I+D para los países de
la OCDE, asume que la I+D se compone de las siguientes proporciones: 60% trabajo, 30% otros costes co-
rrientes, 5% maquinaria y 5% edificios.
38. Véanse, entre otros, los trabajos de Mamuneas y Nadiri (1996) y Bloom et al. (2002) quienes establecen unas
hipótesis similares ante la ausencia de información en los datos utilizados.
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Abstract
This paper analyzes the effects of fiscal incentives and public R&D subsidies on the level of R&D investment. The
econometric model of R&D investment is estimated using an unbalanced panel sample of Spanish manufacturing
firms in the period 1991-1999. Our results provide evidence that fiscal incentives are effective in increasing R&D
investment, especially in SME, while R&D subsidies have a small positive effect on company financed R&D ex-
penditure, with no crowding out of private funds.
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ANEXO
A. Construcción de variables
El componente fiscal del coste de capital
Para la construcción de la variable coste efectivo del capital de I+D privado se ha calcu-
lado su componente fiscal en la expresión [3], formado por el valor actual del ahorro fiscal
por amortizaciones y las deducciones fiscales en la cuota que minoran el coste de capital. 
En primer lugar, respecto al computo en la base imponible la legislación española permite
aplicar libertad de amortización por inversión en I+D, pudiendo la empresa optar por realizar
una amortización acelerada de la totalidad de la inversión efectuada34. En este caso, y siguien-
do a Mamuneas y Nadiri (1996) y Marra (2004) se ha supuesto que las empresas realizan inver-
siones en I+D que se deducen integramente en el mismo momento en que se efectúan, por lo
que el valor actual del ahorro fiscal por amortizaciones (υλ) coincidirá con el tipo impositivo35.
En segundo lugar, el ahorro fiscal por crédito a la inversión en I+D (νξ) se calcula tenien-
do en cuenta la evolución en el diseño del incentivo fiscal respecto a la base de deducción efec-
64 ÁNGELES MARRA DOMÍNGUEZtiva (ν) y los porcentajes de deducción (ξ) vigentes en la legislación española durante el perio-
do 1991-199936. En cuanto a la base de deducción (BD) la integran el importe de los gastos en
I+D (costes de personal afecto directamente a I+D, costes materias primas, materiales y con-
sumibles utilizados, servicios exteriores, amortización del inmovilizado afecto) excluidos los
inmuebles y terrenos afectos y que se minora en el 65% de las subvenciones recibidas para el
fomento de dichas actividades e imputable como ingreso en el periodo impositivo desde el año
1992. Por su parte, los porcentajes de deducción aplicables han variado a lo largo del periodo
analizado dependiendo del tipo de gasto (gasto en intangibles y activos fijos) hasta 1995 y
según sea el valor de los gastos del periodo impositivo en comparación con el valor medio de
los efectuados en los dos ejercicios anteriores desde 1992. Ante la ausencia de información,
esta investigación calcula la proporción de gastos en intangibles y activos fijos utilizando las
estadística oficiales publicadas por el INE relativas a gastos internos en I+D por años y clase
de gastos para el sector empresas. Entre 1991 y 1999 se obtiene que el total de gastos corrien-
tes representan el 85% del total, mientras que el 15% restante se corresponde con gastos de ca-
pital, por lo que se consideran estos porcentajes para intangibles y activos fijos, respectivamen-
te37. Además, también se han contemplado las siguientes hipótesis que caracterizan a una
empresa tipo para el calculo del crédito fiscal efectivo38: la empresa obtiene beneficios en cada
periodo; el importe de dichos beneficios es tal que permite aplicar la totalidad de la deducción
en cuota y, finalmente, el coeficiente límite de deducción no llega a actuar, por lo que la cuan-
tía de deducción no está condicionada por este segundo límite. En este contexto, se calcula la
deducción fiscal efectiva por unidad monetaria invertida en actividades de I+D que puede apli-
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